Optimal Consumption and Portfolio in a Jump Diffusion Market with Proportional Transaction Costs by Framstad, Nils Chr. et al.
Optimal Consumption and Portfolio in a Jump Diffusion
Market with Proportional Transaction Costs
Nils Chr. Framstad, Bernt Oksendal, Agne`s Sulem
To cite this version:
Nils Chr. Framstad, Bernt Oksendal, Agne`s Sulem. Optimal Consumption and Portfolio in




Submitted on 24 May 2006
HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.
L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destine´e au de´poˆt et a` la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publie´s ou non,
e´manant des e´tablissements d’enseignement et de









ap por t  

de  r ech er ch e 
INSTITUT NATIONAL DE RECHERCHE EN INFORMATIQUE ET EN AUTOMATIQUE
Optimal consumption and portfolio in a jump diffusion
market with proportional transaction costs






































































Unite´ de recherche INRIA Rocquencourt
Domaine de Voluceau, Rocquencourt, BP 105, 78153 LE CHESNAY Cedex (France)
Te´le´phone : 01 39 63 55 11 - International : +33 1 39 63 55 11
Te´le´copie : (33) 01 39 63 53 30 - International : +33 1 39 63 53 30
 
	  ﬁ) ﬃ )!"))$)**3 
	 ﬀ 
	3) ﬁ	,) 	3
ﬁ) ﬁx&-	 )¦	-)')) ﬁ)  -ﬁ) 1		2
 
	  ¤ {µÙFwxs  qzj?tvu}1y|trqrwxqzÍHs%j?y|}5wxqriªuBtzj  qr{HÌj"xwxqzjFikjF{Hw3jFw  j"y|{%y|i~iªuBwxqzy|{  s5{uBjF{w }1yÙXË
 uB{wms5{ u|Fwxq²¬ {%y|{©xqzÍs%ÙjFwms5{\u|Fwxq²¬·xqzÍs%Ùiky  ÙFtrqzÙ}uBs5{§}5yH"j"s%  j  q²±1s%xqzy|{\u"Ìj"~TuBs5w¹  uB{%
tzjµu|  jµ"y|5w  j0wxuB{%u|Fwxqzy|{¨}5y|}y|xwxqzy|{5{%jFtz¶  { iky|{HwxjÍHs%j0tvu©y|trs5wxqzy|{¨udtvuIiFikj0¬Zy|xikjµÍHs%j
 uB{%tzju|  s5{%j  q²±1s%xqzy|{}5s5jwxuBqrwÙ=}uBmuÌHqz?uB{  y|xiªuB{  ¶  {¯iky|{wxjjF{}uBxwxqzFs5trqzjF?ÍHs  qrt
jX^qzxwjy|s%g"jFxwuBqr{%j" fL}y|wxf%h"j"gs5{0ﬁﬀ|{%j  j?{%y|{0wxuB{%u|Fwxqzy|{Æ yﬃﬂ0qrt1j"xw y|}5wxqriªuBt  j?{%j3¬×uBqrjmuBs%Fs5ikj
wxuB{%u|Fwxqzy|{kwuB{Hw·ÍHs%jgtvu?}yqrwxqzy|{  j t  qr{Ìj"xwxqzjFs5Þ  wxy|s5ÌjjFw  u|f%jFwjF jFw  jgÌjF{  jjFtzy|{  j"¼wjFi~}%
tzyLuBs^Ixs5tvu~¬Zy|{wxqzhFj  jÆd¶  {©ÙFwuBÊ5trqrwt  qr{%Ù"ÍHsuBwxqzy|{§Ì|uBxqvuBwxqzy|{5{%jFtrtzjqr{HwÙFyBË  q²±1ÙFjF{HwxqzjFtrtzju|yHFqzÙ"j 
"j}5y|Ê5tzhFikjÍHs%jt  y|{¯ÙFwxs  qzjm}uB3tvuwxf%Ù"y|xqzj  j"y|trs5wxqzy|{%  jÌHqz"yxqrwÙ¶
! Õ   Ó £#"  ¤%$ y|{Hwx&ﬀ|tzj=xwyLfu|xwxqzÍHs%jmxqr{5s5trqzjF¹5yL"j"xs%  j  q²±1s%xqzy|{µÙXÚÙ"f5qz¹oLy|trs5wxqzy|{  jÌLqz"yxqrwÙ¹

















ÜÝ{ wxf5qz}uB}jFµ´ j\xwxs  ¨wxf%j©}5y|Ê5tzjFiyB¬y|}5wxqriªuBt"y|{%s5i~}5wxqzy|{«uB{  qr{Ìj"xwxikjF{Hw¯}1y|trqzF qr{$uI.s5i~}
 q²±1s%xqzy|{IiªuBx³jFw="y|{%qzxwxqr{5yB¬gukÊuB{5³Iu|""y|s5{HwuB{  uxwyL³1¹´ f%yj}5xqz"jqz?iky  jFtzj  ÊHIuªj"y|ikjFwxxqz
ØQÙFÌLµ}5yH"j"¶oHs5}5}yjwxf%jÊuB{5³¯u|""y|s5{HwqrÌj"uŁ55j  qr{HwjFj"xw?uBwjﬃﬂ5¶gegf%jF{Iwxf%j}5xqz"jﬃ! #"$&%yB¬¼wxf5qz
u|jFw qzqrÌjF{Ê
' ! #"$&%!()ﬂ* +"$,% ' $- * #"/.0%(12 34. º.¶rO»
ØQjFw56"$,%  jF{%y|wjwxf%j=}5xqz"jyB¬¼wxf%jwyH³¯uBw3wxqrikj7$X¶ ?xs5ikjmwxfuBw5869"$&% qz?uª   t Bﬃ}5yL"j"3TuBwxqz.¬9Lqr{5
wxf%j¬­y|trtzy´ qr{5ªwyHfu|xwxqz  q²±DjFjF{wxqvuBtj"ÍHsuBwxqzy|{
' 69"$,%*(;:8869"$&% ' $2<>=?69"$,% '@ "$,%2<A869"$CB%EDGF
B
 IHKJ
L>" ' $- '
H
%M 86"/.0%!(1N6O34.QP º.¶ø»


































































































































uB{ ª q²±DjFjF{wxqvuBwxqr{5~s%qr{5wxf%j?ÜÎw&ﬀ=¬Zy|xis5tvu^¹Ly|{%j3´ qrtrt
j"j·wxfuBwwxf%jÞ}5y|Ê5tzjFi y|{5tr  jF}jF{  y|{ :IuB{  ﬂwxf5y|s5f~wxf%jFqr  q²±DjFjF{%"j¹F.s%xw*trqr³j·wxf%jgdjFxwy|{}5y|Ê5tzjFi¶
ÜÝw ´ y|s5t  qr{¬­u|Fw xsQª"j?wy"y|{%xq  jF wxf%ju|jOﬂﬃ(;.5¸5ÜÎ{0wxf5qz u|j¹A"$&%·´ y|s5t  Êj?{%y|{5qr{%Fju|xqr{5kjX5"jF}5w
uBw wxf%jmwxqrikj"3´·j=jFtrtQwyH³L¶
 s5g"y|{wxy|tz ´ qrtrtfu"Ìjwyikj"jFwg"jFxwuBqr{"y|{  qrwxqzy|{%O¶egf%j=Â"¾ﬃﬂ|ÅX½Ã ~ÀÅ

Ä­¾|½"!®qz  jXŁ%{%j  wy=Ê1jwxf%j?jFw
yB¬xwuBwj" ´ f%jFjmwxf%jm{%jFw3´·juBtrwxfqz {%y|{5{%jFuBwxqrÌj$#
!G(&%	"-&E% eSk
6
M <u"\h <GN%  T4.ªuB{  v<u"\h`% jT4.(' º.¶*)»
´ qrwxfÊ1y|s5{  uBxqzj",+  !d- + 6 ! u| qr{/.*qrs5jk¶
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
































ÜÎ¬c"-&E% eU!¹^wxf%jF{"A"$&%-,"$,%&% e O
P













































egf%jF{´ jm´ qrtrtQj"ÍHs5qrjmwxf%j?¬Zy|trtzyO´ qr{5ﬁ#


















egf%jj"xwxxqzFwxqzy|{®wy§u º9}1yxqrÊ5tr%»=iªuBtrtzjF"y|{%jGOViªu Ê1jªqrÌjF{¨uB{®j""y|{%y|i~qz0qr{wjFx}5jFwuBwxqzy|{ u|µºZu¹
tvu"´ jF{^¬­y|"j  »mj"xwxxqzFwxqzy|{%y|{ f%y|xwuBtzjﬃy|tzjFÌjFuBj¶  ¬}uBxwxqzFs5tvuBqr{wjFj"xwqzwxf%jªu|jª´ f%jFj/O qz
wxf%jŁ%xw=ÍHsu  uB{w¶~egf5qzmjFxÌj"u|wxf%jkuBs5wxf%y|  iky|uBt1.s%xwxq²ŁuBwxqzy|{¬Zy|wxf%jj"xwxxqzFwxqrÌjªu|xs5i~}5wxqzy|{
yB¬3egf%j"y|jFiÈl%¶ø^¹ÏwxfuBwwxf%jﬃ{%yIwxuB{%u|Fwxqzy|{®jFqzy|{ qz"y|{wuBqr{%j  qr{ wxf%jªŁ%xwÍHsu  uB{wºZj"Í¶zº9l%¶ø»»

uB{





"/"$&%-  "$,%-  "$,%&%3uBwxqz.¬ZHqr{5~wxf%j¬­y|trtzy´ qr{5ﬁ#

Çegf%jm}5yL"j"j""$,%-  "$,%-  "$&%uBj}5j  qzFwuBÊ5tzj¶

ﬀX"$-ﬂﬁ % T.¬Zy|3u^¶ j¶ "$-ﬂﬁ %X¶







ﬃ  '¼ÍHsuBwxqzy|{ º.¶ø» f%y|t  ¶
egf%jqr{Hwxs5qrwxqrÌj~qr{wjFx}5jFwuBwxqzy|{ yB¬º9qrÌ%»uBÊ1yÌj¹QqzwxfuBw?q²¬ u°s5i~}\xf%y|s5t  Ê5xqr{5µs%my|s5w=yB¬ O¹1wxf%jF{ uB{
u

















































































































































































" <l % º.¶rN»











uBwkuBtrtgwxqrikj"¶\ÜÝ{ y|wxf%jF~´ y|  ¹qrwqzy|}5wxqriªuBt wyI}1jF.¬­y|xiﬂwxuB{%Tu|Fwxqzy|{%~qr{ xs%f uI´ u wxfuBw~wxf%j0xwuBwj
































































































ÄZ¾|½§Æﬂqr{ wxf%j"-& %ÎË×}5tvuB{%jﬃ´ qrwxf wxf%jªxfuB}1jkyB¬3uµ"y|{%jª´ qrwxf ÌjFxwjX uBwwxf%jﬃy|xqrqr{Q¹
























































































 ) 1  ·	 1	g	3¯)	.  )Ï1
		g /) )¼
ÜÝ{ wxf5qzªj"Fwxqzy|{¨´·j¯f%y´ f%yO´ wy u|yHFqvuBwjIuB{¨qr{wjFyBË×ÌuBxqvuBwxqzy|{uBtqr{%j"ÍsuBtrqrwÝ wy§wxf%jÌuBtrs%j0¬Zs5{%Fwxqzy|{
; "-& %  jXŁ%{%j  ÊH§º.¶r»¶

















































































































































































































































  ; "-&E%=Ä;Â=ÁÃ¾|½ÃÁ ﬂBÅ L½Ã"¿ZÄ­¾|½©¾&ﬃ"-& %f









Ä 9Å ; " 	- 0 %*(  4








; "-& %*(KJ  *0" <u"\h<4N%  %
4




; "-& %*(KJ6 *0" <u"\h`% E%
4
¾|½ \v3i\#6
 Àx¾¾\ ¢ IÜ×¬Tf uB{  T 1¹1wxf%jF{\y|{%juB{§ju|f4"-&E%3¬Zy|i "-	z%3ÊduB{§qri~ikj  qvuBwjkwxuB{%u|Fwxqzy|{
º9}1yxqrÊ5trÊ1y|wxfµÊ5s5Hqr{5ﬃuB{  jFtrtrqr{5ﬃuBw wxf%j=uBikjwxqrikjO»X¶






 moLem¹%y|}Q¶·^¶r  ¶
£ Iegf5qz ¬Zy|trtzyO´u| qr{   ¹5egfQ¶ø^¶ru»  ¶
Ö   s5wxq  j O¹ u©wxuB{%u|Fwxqzy|{ º­uBwªtzju|xwT»~wy + O qzﬃ"y|i~}5s5tzy|x¹uB{  wxf%jFjX¬­y|j¯wxf%jÌ|uBtrs%jIyB¬=u xwuBwj
y|s5wq



















































































.©¾|½GO;"¾|ÀÁ  OT4.QP º­^¶*N»
ﬃ^ÅX½
! "-& % T
;















"-& %-*ﬂ ! "-& %,+(u. º­^¶*V»
"¾|ÀÁ"-& % e O .-Å/¼½Å¿^Å½¾ﬃ¿ZÀxÁ|½5ÂFÁÃ"¿ZÄZ¾½IÀÅ

Ä­¾|½Æ  
Æ (&%	"-&E%M* ! "-& % }4.©Á|½
































































































































































































































































































































































q-  /10 
B3  !"#"$
















































 y|wjwxfuBwÊ0wxf%jmikjuB{ÌuBtrs%jwxf%j"y|jFi ´ jmfu"Ìj
"
ŁN 











































































































































































































































































- ﬂ ! "-& %l(;. º­^¶ø^O»
wywxf%jÌuBtrs%j3¬Zs5{%Fwxqzy|{ ;  jXŁ%{%j  qr{ º.¶r»F¶R?y´·jFÌjF¹u}5xqzy|xqD´·j  y{%y|w ³L{%y´q²¬ ; qz xikyLy|wxfjF{%y|s5f
¬­y|~º­^¶ø^O»wyﬃiªuB³jªjF{%jqr{©wxf%js%xsuBt´ u¶  jFÌjFxwxf%jFtzj"¹2qr{©wxf%j{%jXLw=j"Fwxqzy|{§´ j´ qrtrt}5yÌj~wxfuBw ;
y|trÌj"3uB{Ij"ÍsuBwxqzy|{jFtvuBwj  wy¯º­^¶ø^O» qr{µwxf%jm´ juB³0jF{%jmyB¬ ﬂOÄvÂ"Ã¾BÂTÄZ¿`¶
wgjX¬Zy|j´ j  ywxf5qz ´ jj"xwuBÊ5trqzfy|ikj=y|wxf%jFs%jX¬Zs5tD}5y|}1jFxwxqzj"3yB¬ ; ¶



















































































































































































































j( hµuB{  J ( J
2







" <>E%40y|trÌj"wxf%j7RuBi~qrtrwy|{^Ëtyu|"y|Ê5q²ËtwgjFtrtriªuB{\j"ÍsuBwxqzy|{I¬­y|3wxf%jIjFxwy|{I}5y|Ê5tzjFi "/a (
 ()(;.0%X¶ ¥ j="y|{%Ftrs  jwxfuBw !
2
uBwxqz.Łj"3uBtrtQwxf%jm"y|{  qrwxqzy|{%?yB¬egf%j"y|jFi ^¶øu»uB{  u»·¬­y|trtzy´O¶
ey~}5yÌjÊ»·qrw3xsQª"j" wy~ÌjFxq²¬ZwxfuBw´ qrwxf !u|qr{ º­^¶ø$N» wxf%jFj=jX^qzxw J })i xs%fwxfuBw
A"/ -&-& %
|
























































































































































j¶ %¶  














q²±s%xqzy|{ ´ qrtrt?Ê5xqr{5 wxf%j¯}5yH"j"y|s5w0yB¬d!¹uBtrikyxw0xs5jFtr¶ R?jF{%"j
;











































































































































































































































ÏuBxw3Ê» yB¬Ïwxf5qz3ØQjFi~iªu~qz }5yÌj  xqri~qrtvuBxtr0wy}uBxwu»·Ê0jF}5tvu|Fqr{5

Ê0wxf%j¬Zs5{%Fwxqzy|{
  "  %
|






 (K> ?BAR%  34.QM+"v<u"\h`p%  -& `  %e/!-'9P
 y|wjÞwxfuBw
















`7h q²¬ ! " `"\h <GN%-&ﬃ<+%} !"-&E%g¬Zy|3uBtrt 5e"/.Q-

#%
. q²¬ ! " `"\h <GN%-&ﬃ<+%( !"-&E%g¬Zy|y|ikj 5e"/.Q-

#%









`7h q²¬ ! " <u"\h`p%  -& `  % } !"-&E% ¬Zy|3uBtrt  el"/.Q-  %
. q²¬ ! " <u"\h`p%  -& `  %*( !"-&E% ¬Zy|y|ikj  e"/.Q-  %















































































































































































































                           
                           
                           
                           
                           
            
            
            
            
            
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      


















.*qrs5j #egf%jmÊ5s5µuB{  jFtrtDjFqzy|{%


















































































































































































































































































































































































































































































ÑÕ ¡ Ñ  .  ÅF¿ ; Åª¿^ÅZﬂbÁ 5ÅdH½Ã"¿ZÄZ¾½vF¾À

À.¾ ¡rÅ º.¶r» ﬃ5ÅX½ ; Ä;Â~Á/ﬂÄvÂ"Ã¾BÂXÄ9¿`0Â"¾ ^¿ZÄ­¾|½ ¾\
º­^¶ø»¾|½UOZ
 Àx¾¾\ ¥ jm³H{%yO´-wxfuBw ; qz"y|{wxqr{Hs%y|s%¶





" OI%ªuB{  
2
e O xs%f wxfuBw


































' $2<  B3
































7"z%&%ts < º­^¶ »
´ f%jFj
J



































































































%$ 34.QMﬀ"$&%ﬁET ﬂy|7"$,%eG+ ! '
¬­y|y|ikj ﬂ })i,¶
$





































































































































$ +"ﬁ %*(;.ªu^¶ ¶y|
J
$C +"ﬁ %&% 34.ﬃu^¶ ¶ØQjFws%gŁ%w3u|xs5ikjmwxfuBw
J






















































R?jF{%"jÊH¯f%yLyxqr{5 IwyªÊ1jiªuBtrtzjF?wxfuB{©wxf%jŁ%xwmjXLqrw?wxqrikj¬9y|i uﬃxiªuBtrt*jF{%y|s5f§{%jFqrfHÊy|s5xf%yLy  yB¬

2












































































































































































































































































































































































d´ qrwxfT .0"y|{%xwuB{Hwªº­uB{  IyxiªuBtrt*wxfuBw
































¥ j="y|{%Ftrs  jmwxfuBwº­^¶*)» f%y|t  ¶·oLy ; qz3uÌLqz"yxqrwÝxs5}1jFy|trs5wxqzy|{Q¶































Á|Â=Ä;½ ﬃ^Åx¾|ÀÅ (  ·ÅILÁ ﬂ|Å

;
"-&E%*(u. "-& % e  º­^¶rN»
ﬂ
;


























































































º­^¶rV» ¬Zy|trtzyO´¬9y|i egf%j"y|jFi ^¶r)(^¶
	 






















































ÆW(&%	"-&E%!( cdfehg M c T.QM
 
\  }i\ }
 
\ 6 ' º9l%¶rO»
+BÆW(&%	"-&E%!( cd
ehg
M c T.QM \ﬃ(
 
\ a'9- v( h-C º9l%¶ø»
 (&%	"-&E%!( cd
ehg








































































































































































































































































































                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
          
          
          
          
          
          
          
          
          
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            






































































































































































































































"-& %O3 .µuB{  wxfuBwwxf%jÌuBtrs%jyB¬=¬­y|
















 u|?qr{§egf%j"y|jFi l%¶r´ jj"j=¬Zy|i'º9l%¶ »
wxfuBwIº­^¶rO»ªuB{  º­^¶r»f%y|t  ¹ ´ f5qrtzj º9l%¶*N»~qri~}5trqzj"Iº­^¶rFlH»F¶ dy|j"yÌjF¹gÊH$º9l%¶*V»kuB{  º­^¶rN»

º­^¶rO»





 "$,%&%X¶*R?jF{%"jªº­^¶r» f%y|t  ¶

























e2ywxf5qzjF{  ¹{%y|wjgwxfuBwÏ¬9y|i wxf%j  L{uBi~qz"¼yB¬N





















































































































































uBj"j"¼´ qrwxf~wxf%j "y|{|.j"Fwxs5j qr{  o5o¹jFiªuBx³¶ø




































$ Q"\hI`4%qzuBÊ%y|trs5wjFtr "y|{wxqr{Hs%y|s%¬Zy|7$ 3 .duB{



















q²¬\0 d( .»X¶ÜÎwqz¬×uBqrxtry|ÊÌLqzy|s%?wxfuBwq²¬¼wxf%j{%ykwxuB{%Tu|Fwxqzy|{djFqzy|{dfu|?{%ykÊ1y|s5{  uBxqzj""y|qr{%Fq  qr{5
´ qrwxf§ub5j"¹wxf%jF{  uB{  uBj ' $ÎËÎxqr{5s5tvuB¹´ f5qrtzjwxf%jF¯uBjuBÊ%y|trs5wjFtr¯"y|{wxqr{Hs%y|s%ªº;¬Zy| $3 .»gq²¬





ÜÝ{§uBtrt*u|j"O¹´ j"y|{|xj"Fwxs5jwxfuBwwxf%ju|s5i~}5wxqzy|{%iªu  jwy0jF{%xs5jwxfuBwwxf%jdjFxwy|{Itrqr{%jtrqzj"?qr{
wxf%jmŁ%xwÍsu  uB{Hw¹uBjm{%y|w3{%j"j  j  ¶
£  	2ÕLÔ " Ñ Ö Ñ  Ñ 	   ¶ ¥ j´ qzxfﬃwymwxfuB{5³k¶Ly|wxwjFÞ¬Zy|·f%jFtr}^¬9s5t"y|i~ikjF{w¶  ¶ $ ¶.5uBikwu  u|³H{%yO´ t²Ë
j  j"·Ł%{uB{%FqvuBtDxs5}5}y|xw·¬Zy|iwxf%j  y|x´ jFqvuB{µ3j"juBf $ y|s5{%FqrtQuB{   ,.L¶ÏuBxwgyB¬2wxf5qz·´·y|x³ª´ jFj
uBxxqzj  y|s5wÏ´ f5qrtzj  ¶ $ ¶.5uBikxwu  ÌLqzxqrwj  wxf%joHwyH³Hf%y|tri oLf%yHy|t%yB¬ '¼"y|{%y|i~qz"·uB{  w¶ ³LjF{  uBt^ÌLqzxqrwj 




   
~¶



































































y|xiªuB{[#µy|xw.¬­y|trqzy jFtzj"Fwxqzy|{¨´ qrwxf wxuB{%u|Fwxqzy|{¨"yxwO¶duBwxfQ¶

}1jF¶









































































































 o  o¶'3¶LoHf5jFÌj$#ØDqzÍHs5q  qrwÎ~}5jFi~qrs5i¬Zy|ÞuB}5qrwuBt1u|jFw¼}5xqzFqr{5´ qrwxfªwxuB{%u|Fwxqzy|{0"yxw¶ÜÎ{k ¶xR¶ ¶
muÌHqzjFw3uBt×¶2ºZj  qrwy|T» #¼©uBwxf%jFiªuBwxqzuBt .*qr{uB{%"jªºZÜ°I«Ìy|t×¶ N$)»X¹oH}5xqr{5jF$)^¶
 o5o  o¶'3¶HoHf5jFÌjuB{  R¶  ¶oLy|{%jF#  }5wxqriªuBtqr{Ìj"xwxikjF{Hw·uB{  "y|{%xs5i~}5wxqzy|{k´ qrwxf~wxuB{%u|Fwxqzy|{ﬃ"yxw¶
{5{Q¶%}5}5t×¶5y|ÊQ¶%l¯º.BlH»X¹ N (bË N^¶
   em¶ fuB{5ﬁ#  }5wxqriªuBtDwxqrikj?wyqr{Ìj"w ´ f%jF{0wxf%j?}5xqz"j}5yL"j"j" uBjyB¬%°s5i~}0wÝH}1j¶H©uB{s%Fxqr}5w¹





Unit e´ de recherche INRIA Lorraine, Technopoˆle de Nancy-Brabois, Campus scientifique,
615 rue du Jardin Botanique, BP 101, 54600 VILLERS L `ES NANCY
Unit e´ de recherche INRIA Rennes, Irisa, Campus universitaire de Beaulieu, 35042 RENNES Cedex
Unit e´ de recherche INRIA Rhoˆne-Alpes, 655, avenue de l’Europe, 38330 MONTBONNOT ST MARTIN
Unit e´ de recherche INRIA Rocquencourt, Domaine de Voluceau, Rocquencourt, BP 105, 78153 LE CHESNAY Cedex
Unit e´ de recherche INRIA Sophia-Antipolis, 2004 route des Lucioles, BP 93, 06902 SOPHIA-ANTIPOLIS Cedex
´Editeur
INRIA, Domaine de Voluceau, Rocquencourt, BP 105, 78153 LE CHESNAY Cedex (France)
  	


  
ISSN 0249-6399
